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1  Por sus siglas en inglés Emerging Market Multinational Enterprises 
(EMNEs).
1.  Introducción
La irrupción internacional de las multinacionales pro-
cedentes de economías emergentes (EMNEs)1 es, 
sin lugar a dudas, un fenómeno reciente que está ad-
quiriendo cada vez mayor importancia en el área del 
International Business. Estas empresas, forjadas en 
países poco desarrollados, no solo son capaces de 
????????? ??????????? ??? ???? ??????? ??? ??????? ?????
*  Departamento de Economía y Organización de Empresas. 
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que también están expandiéndose con éxito hacia los 
países más desarrollados de donde proceden la ma-
yoría de multinacionales líderes del mercado mundial 
(Guillén y García-Canal, 2012). Prueba del reciente pro-
tagonismo de las EMNEs en el panorama internacional, 
es el peso creciente de su participación en la inversión 
directa mundial. Según la conferencia de las Naciones 
Unidas sobre comercio y desarrollo, UNCTAD (2014), 
las EMNEs han pasado de representar el 5 por 100 de 
la inversión extranjera directa (IED) mundial emitida en 
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1990, al 18 por 100 en 2005 y al 39 por 100 en 2013. 
Asimismo, cada vez es mayor el número de EMNEs in-
cluidas por la revista Fortune en el ranking de las 500 
mayores corporaciones del mundo; en 2005 eran 47 y 
en el año 2013 el número ascendió a 132, representan-
do en este último año el 26 por 100 del total de partici-
pantes en dicho ranking. 
Como consecuencia de la irrupción de las EMNEs 
en el panorama internacional, el comportamiento de es-
tas multinacionales está cobrando cada vez mayor inte-
rés tanto en el mundo académico como en el profesio-
nal. Por ello, ante este nuevo escenario cabe preguntar-
se, por un lado, si España constituye un país de destino 
???????????????????????????????????????????????????????-
teriores en su expansión internacional hacia países desa-
rrollados, y por otro lado, cuál es la posición que ocupa 
España dentro de su estrategia global. En este sentido, 
se trata de averiguar las motivaciones que impulsan a es-
tas multinacionales a realizar inversión extranjera directa 
(Dunning, 1979) en nuestro país, en base a evidencias 
como el volumen de activos invertidos en España, el nú-
???????? ????????????????????????????????????????????-
?????????????????????????????????????????????????????????????
exportación y la participación accionarial en otras empre-
sas. Esta cuestión resulta de gran interés, ya que hasta 
???????????????????????????????????????????????????????
la presencia directa de las EMNEs en España. No obs-
tante, sí existen algunos trabajos que analizan la IED pro-
veniente de Latinoamérica. Así Rivera et al. (2009) exa-
?????????????????????stock de IED recibidos de países la-
tinoamericanos, olvidando el análisis micro y estratégico 
sobre la presencia de estas EMNEs en el país. También 
?????????????????????????????????????????????????????-
pectiva cualitativa sobre la actuación de las multilatinas 
en España. 
Para analizar la IED proveniente de economías emer-
gentes, este artículo se inicia con un análisis de las prin-
cipales características de las EMNEs recogidas en la li-
teratura académica. A continuación se describe la meto-
???????????????????????????????????????????????????????
España. En los siguientes apartados se aborda el grado 
de penetración de estas EMNEs en España y se analiza 
su comportamiento estratégico en el país. Finalmente se 
señalan las conclusiones más destacables así como al-
gunas futuras líneas de investigación. 
2. Fenómeno: multinacionales de países 
emergentes
Las primeras teorías sobre la empresa multina-
cional desarrolladas en los años sesenta y setenta 
(Hymer, 1960; Vernon, 1966; Johanson y Vahlne, 1977 y 
Dunning, 1979) respondían a la realidad de una época en 
la cual la inmensa mayoría de las empresas que se aven-
turaban más allá de las fronteras de su país eran origina-
rias de los Estados Unidos y Europa Occidental. Pese a la 
validez contrastada de dichas teorías, estas actualmente 
no resultan totalmente útiles a la hora de explicar la IED 
procedente de los países de economías emergentes. Los 
caminos de desarrollo y los procesos de internacionaliza-
ción de las EMNEs son diferentes a los de las multinacio-
nales de países desarrollados (Khanna y Palepu, 2006; 
Cuervo-Cazurra, 2007 y Luo y Tung, 2007). Así, según 
Gammeltoft et al. (2010) las EMNEs se caracterizan por 
???????????????????????? ?????? ????????? ???????????????-
mente, operar en industrias tecnológicamente más ma-
???????????????????????????????????????????????????????
otras similitudes culturales y también por la intervención 
activa de los Gobiernos en su desarrollo internacional. 
A principios de los ochenta aparecieron por primera vez 
en la literatura los primeros trabajos que explicaban la 
expansión internacional experimentada por un buen nú-
mero de empresas de economías emergentes (Lecraw, 
1977; Heenan y Keegan, 1979; Kumar y McLeod, 1981; 
Lall, 1983 y Wells, 1983).  En aquella época, la mayo-
ría de estas empresas operaban en sectores basados 
en recursos naturales y muchas de ellas eran de propie-
dad estatal (Heenan y Keegan, 1979). Con el paso del 
tiempo las diferencias entre aquellas primeras EMNEs y 
las que actualmente protagonizan este fenómeno se han 
hecho cada vez más evidentes, por lo que paralelamente 
han ido desarrollándose nuevas teorías que se adaptan 
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mejor a la realidad existente. Como resultado de dicha 
evolución encontramos actualmente dos enfoques dife-
rentes que intentan explicar la internacionalización de las 
EMNEs (ver Esquema 1).
Desde la perspectiva de la teoría de las «ventajas li-
gadas al país» (CSAs)2 (Dunning, 1989; Porter, 1990; 
Buckley y Casson, 1998) la internacionalización de las 
????????????????????????????????????????????????????-
ca, en primer lugar, por su acceso privilegiado a recursos 
naturales internacionalmente escasos —materias primas 
como petróleo y gas natural, metales y recursos forestales 
entre otros— (Lucea y Lessard, 2010); y en segundo lu-
gar, por la abundancia en el mercado doméstico de recur-
sos de producción genéricos, principalmente la mano de 
obra (Rugman, 2009 y McCarthy et al., 2009). El acceso 
privilegiado a estos recursos naturales escasos permitiría 
a estas empresas triunfar en el extranjero dada la limita-
da disponibilidad de proveedores alternativos. A su vez, la 
disponibilidad de fuerza de trabajo barata en el mercado 
doméstico, les permitiría aplicar estrategias de sustitución 
de factores productivos. También, este uso intensivo de in-
puts a bajo coste compensaría las barreras competitivas a 
2 ??????????????????????????????????????????????????????????
las que debían hacer frente en mercados internacionales.
Por otro lado, a partir de la teoría basada en las «ven-
tajas ligadas a la empresa» (FSAs)3 (Dawar y Frost, 
1999; Meyer, 2004; Khanna y Palepu, 2006 y Rugman, 
2009) a diferencia de las empresas de países desarrolla-
dos, las EMNEs cuentan con la capacidad de operar con 
éxito en condiciones adversas del entorno (Ramamurti, 
????? ?? ???????? ?? ?????????????? ??????? ??? ????????? ??
contexto institucional, tecnológico y competitivo de sus 
mercados domésticos ha forzado a estas empresas a 
desarrollar capacidades innovadoras que son relevan-
tes en otros países y relativamente fáciles de transferir 
internacionalmente (Khanna y Palepu, 2006). Estas ca-
pacidades pueden ser construidas sobre la tecnología 
de producto o proceso, la comercialización o las habi-
lidades de distribución, las cuales les permiten compe-
tir en el mercado contra las grandes multinacionales de 
países desarrollados.
Aunque actualmente no hay un consenso en la lite-
ratura sobre cuáles son las principales razones que ex-
plican el surgimiento de las EMNEs (Lucea y Lessard, 
2010), la evidencia hasta la fecha parece apoyar más 
3  ???????????????????????????????????????????????????????
ESQUEMA 1
INTERNACIONALIZACIÓN DE LAS EMNEs
     
 
FUENTE: Elaboración propia.
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la teoría basada en las CSAs (Dunning et al., 2008; 
??????????????? ?? ?????????????????????? ???????????
el origen de sus ventajas competitivas internacionales. 
En el primer cuadrante se situarían aquellas empre-
sas líderes en costes orientadas internacionalmente a la 
producción de materias primas. Al operar en industrias 
maduras, la posesión de recursos intangibles resulta me-
nos importante que la abundancia de recursos naturales 
y bajos costes energéticos, ya que constituyen las princi-
pales fuentes de ventaja competitiva para estas empre-
sas. Por otro lado, las empresas situadas en el segundo 
?????????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????????
lo que no poseen ni ventajas ligadas al país de origen ni 
a la propia empresa. Generalmente se trataría de multi-
nacionales de menor dimensión que todavía no cuentan 
??????????????????????????????????????????????????????????
empresas que  están preparando su expansión o bien se 
hallan inmersas en procesos de reestructuración. En el 
tercer cuadrante se encuentran empresas que general-
mente pueden decantarse por seguir cualquier estrategia 
debido a su fortaleza tanto en CSAs como en FSAs. Este 
es el caso de empresas que han logrado desarrollar im-
portantes capacidades distintivas valiéndose  de las fuer-
tes ventajas ligadas al país de origen. Por último, las em-
presas del cuarto cuadrante se diferencian del resto por 
contar con grandes FSAs basadas en una elevada inten-
sidad tecnológica y de marketing, por ejemplo a partir del 
impulso de fuertes marcas. Según Rugman (2009) existe 
poca evidencia empírica de EMNEs que se encuentren 
en este último cuadrante puesto que difícilmente las men-
cionadas FSAs son independientes de los factores de lo-
calización y competitividad de los países de origen de es-
tas corporaciones. 
??????????????????????????????????????????????????
existen numerosas similitudes, encontramos una gran 
heterogeneidad en su origen y su comportamiento según 
las regiones o países de procedencia. En este sentido, el 
Cuadro 1 muestra las principales características que la li-
teratura atribuye a las EMNEs según su región de origen. 
Así, las multilatinas en su mayoría suelen contar con una 
dimensión más reducida que la de EMNEs de otras regio-
nes emergentes. Por su parte, las asiáticas destacan por 
su gran tamaño, siendo claras protagonistas de la litera-
tura existente. Las multinacionales originarias de Europa 
del Este se distinguen por su ingreso tardío en la econo-
???????????????????????????????????????????????????????
Por último, las EMNEs procedentes de Oriente Medio y 
África son las menos numerosas y, por tanto, las menos 
estudiadas en la literatura académica. 
 3.  Metodología
Para la consecución del objetivo propuesto, el primer 
paso consistió en realizar un estudio de la evolución his-
??????????????????????stock de IED recibidos en España por 
países emergentes. Para este análisis se ha optado por 
utilizar el Registro de Inversiones Extranjeras (DataInvex)4 
4  DataInvex —registro de datos publicado por el Ministerio de Economía 
y Competitividad de España— recoge desde 1993 información sobre la IED 
recibida y emitida por España, tanto en términos brutos como netos.
ESQUEMA 2
 MATRIZ FUENTE DE VENTAJAS  
DE LAS EMNEs
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FUENTE: Adaptado de RUGMAN (2009).
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CUADRO 1
PRINCIPALES CARACTERÍSTICAS DE LAS EMNEs
Origen
Multinacionales 
protagonistas 
Sectores 
protagonistas
????????????? ??????????????????? Estudios 
realizados
Multilatinas —  1970-1990: 
internacionalización 
regional. 
—  A partir de 1990 (época 
de liberalizaciones 
económicas en 
Latinoamérica): 
internacionalización 
global.
Petrobras (Brasil), 
Cemex (México),  
Vale (Brasil),  
Embraer (Brasil),  
Pemex (México), 
América Móvil (México), 
Gerdau (Brasil), Grupo 
Bimbo (México), 
LAN (Chile),  PDVSA 
(Venezuela).
Materias primas 
(petróleo y gas 
natural), siderurgia, 
construcción, 
alimentación, 
telecomunicaciones, 
aeronáutica. 
Se 
encuentran 
ampliamente 
??????????????
—  Regional: en 
otros países 
emergentes  
????????????????
cercanos. 
—  Global: en países 
desarrollados y 
otras economías 
emergentes.
MARTINEZ 
et al., 2003; 
CUERVO-
CAZURRA, 
2007, 2010; 
SANTISO, 
2008;  FLEURY 
y FLEURY, 
2010; LUCEA 
y LESSARD, 
2010; 
CASANOVA, 
2011 
Asiáticas —  A partir de 1970: 
multinacionales de 
Corea del Sur, Taiwán y 
Hong Kong empezaron 
a internacionalizarse. 
—  1970-1980: las 
multinacionales 
indias realizan IED 
hacía otros países 
emergentes. 
—  1990-2000: las 
multinacionales indias 
acometían IED hacía 
países desarrollados. 
Las multinacionales 
?????????????????????
con fuerza sus 
inversiones en el 
exterior. 
Sinopec Group 
(China), China National 
Petroleum (China),  
Tata Group (India), 
BYD (China), State 
Grid (China), Foxconn 
(Taiwán), Hutchison 
Whampoa United 
(Hong Kong), CITIC 
Group (China), Huawei 
(China), Suzlon (India).
Electrónica, 
vehículos de motor, 
materias primas 
(petróleo y gas 
natural, metales).
Se 
encuentran 
??????????????
—  Regional: en 
otros países 
emergentes  
????????????????
cercanos. 
—  Global: en países 
desarrollados y 
otras economías 
emergentes.
CHILD y 
RODRIGUES, 
2005;  
BUCKLEY  
et al., 2007; 
LUO y 
TUNG, 2007; 
RAMAMURTI  
y SINGH, 2009; 
WILLIAMSON 
y ZENG, 2009;  
LI SUN et al., 
2012; WANG  
et al., 2012 
Europa  
del Este
—  A partir del año 2000: 
experimentaron una 
internacionalización 
global.
Gazprom (Rusia), 
Lukoil (Rusia), Rosneft 
Oil (Rusia), Sberbank 
(Rusia), Sistema 
(Rusia),  Evraz Group 
(Rusia), PKN Orlen 
Group (Polonia), Mol 
Hungarian Oil & Gas 
(Hungría).
Materias primas 
(petróleo y gas 
natural).
No se 
encuentran 
??????????????
(basan sus 
actividades en 
la explotación 
de recursos 
naturales).
—  Regional: en 
otros países 
emergentes  
????????????????
cercanos. 
—  Global: en países 
desarrollados y 
otras economías 
emergentes.
MCCARTHY 
et al., 2009; 
KALOTAY y 
SULSTAROVA, 
2010; 
SPIGARELLI, 
2011;  RADLO, 
2012
Oriente Medio 
y África
—  A partir de 1980: las 
multinacionales turcas 
se expanden interna-
cionalmente.
??? ?????????????????????????
Apartheid): las multina-
cionales sudafricanas 
llevan a cabo una 
internacionalización 
global .
Sabic (Arabia Saudí), 
Koç Holding (Turquía), 
Sappi Ltd. (Sudáfrica), 
SABMiller (Sudáfrica), 
Barloworld (Sudáfrica), 
Qatar Telecom (Qatar).
Telecomunicaciones, 
química, materias 
primas (petróleo y 
minería).
Se encuen-
?????????????-
cadas.
—  Regional: en otros 
países emergen-
??????????????-
mente  cercanos. 
—  Global: en países 
desarrollados y 
otras economías 
emergentes.
DEMIRBAG 
et al., 2007;  
KLEIN y 
WÖCKE, 2007; 
GOLDSTEIN 
y PRICHARD, 
2009;  YAPRAK 
y KARADEMIR, 
2011
FUENTE: Elaboración propia
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puesto que se trata de un instrumento muy útil para valo-
rar de manera detallada la IED recibida en España. Con 
???????????? ????????????? ????????????????????????????-
tal que pudieran enturbiar la interpretación de esta IED, 
????????????????????????????????????????????????????????????
ETVE5. Además se incluyeron únicamente las inversio-
nes por último país de procedencia, ya que es donde re-
side el titular último de la inversión. Este criterio es más 
representativo que por país inmediato, el cual únicamente 
contempla el titular directo de la inversión, pudiendo ser 
???????? ?????????????????????????????????????????
????? ??????????? ???? ?????????? ??????????? ??? ????
escogido aquellos países cuyas tasas de crecimiento 
real del PIB, según International Monetary Fund (IMF)
(2012) para el período (2006-2015), están por encima 
del 5 por 100 durante al menos tres ejercicios. Este re-
quisito, en relación a la tasa de crecimiento, obedece 
al propósito de incluir únicamente al conjunto de paí-
ses más importantes en cuanto a generación de nego-
cios, excluyendo así a países que pese a ser engloba-
dos dentro del grupo de emergentes, son economías 
en vías de desarrollo cuya contribución al PIB mundial 
y al mundo de los negocios internacionales en gene-
ral es escasa. Como resultado, han sido 36 los paí-
ses seleccionados: Arabia Saudita, Argentina, Baréin, 
Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Corea del Sur, 
Egipto, Emiratos Árabes Unidos, Filipinas, Hong Kong, 
Hungría, India, Indonesia, Kazajistán, Kuwait, Letonia, 
Lituania, Malasia, México, Pakistán, Perú, Polonia, 
Qatar, Rumanía, Rusia, Singapur, Sudáfrica, Tailandia, 
Taiwán, Turquía, Ucrania, Uruguay y Venezuela.
??? ?????????????? ???? ???????? ?? ????? ????????? ????-
??????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????? ??????????????????????
en 20116 a partir de la fuente de información secundaria 
5  Las Empresas de tenencia de valores extranjeros son sociedades ins-
????????????????????????????????????????????????????????? ??????????????
dentro de un mismo grupo empresarial, cuyo destino real no es el sistema 
productivo español sino el de otros países (FERNÁNDEZ-OTHEO, 2004).
6  El año de los datos de referencia ha sido 2011 debido a que era el 
ejercicio más reciente con mayor información disponible.
SABI (Sistema de Análisis de Balances Ibéricos)7. Con el 
????????????????????????????????????????? ???????????????-
??????????????????????????????????????????????????????????
que contaban con una participación extranjera de algún 
país de economía emergente de como mínimo el 50,01 
por 100. Durante el proceso de confección de la base de 
datos se encontraron algunas incongruencias a la hora 
?????????????????????????????????????????????????????????-
digos erróneos de los países de accionistas extranjeros, 
nombres de accionistas extranjeros vinculados a más de 
un país emergente), las cuales fueron solventadas trian-
gulando la información con otras fuentes como el directo-
rio de Fomento de la Producción8 y las páginas web de 
las propias empresas. 
????? ?????????????? ????????????? ??????????????????-
las de EMNEs se procedió a buscar información sobre 
???????????????????????????????????????????????????????
??? ??????????????????????????????????????????????????-
tas empresas presentes en España, así como analizar su 
comportamiento estratégico en el país.
4. Presencia de EMNEs en España
España como país receptor de IED de economías 
de países emergentes
En 2012 España ocupó el décimo puesto en el ran-
?????????????????????????????????????????????????????
con un total de 14.413 millones de euros, de los cuales 
el 9,13 por 100 provenía de economías de países emer-
gentes. Durante el período (2000 a 2013) se observa có-
???????????????????????????????????????????????????-
sarrollados han seguido dinámicas muy similares (ver 
Cuadro 2). Ahora bien, en los años 2001, 2009, 2012 y 
7  La base de datos SABI —publicada por Bureau Van Dijk, ByD— reco-
???????????????????????????????????????????????????????????????????-
sas españolas y 400.000 empresas portuguesas. Los datos se actualizan 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????-
cantil o el BORME.  
8  Fomento de la Producción es una base de datos publicada por la 
institución del mismo nombre, que desde 1984 edita el anuario «España 
30.000» a partir de la información obtenida en Registros Mercantiles.
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2013 se observa un comportamiento distinto; mientras 
???? ???? ?????? ???????????? ??? ??????? ??????????? ???-
cieron, los del resto de países extranjeros disminuyeron 
enormemente con respecto al año anterior. Así, se pue-
????????????????????????????????????????????????????
presenta una clara tendencia al alza, sobre todo a raíz de 
la crisis económica, que es cuando el crecimiento parece 
ser más continuado (de representar un 0,71 por 100 en 
2000 a un 11,29 por 100 en 2013). Esta dinámica actual 
es coherente con lo acontecido en el panorama interna-
cional donde el peso de las economías emergentes en la 
IED mundial ha aumentado notablemente. Así, según ci-
fras de la UNCTAD (2014), mientras que la inversión emi-
tida por países desarrollados sigue estancada, las eco-
nomías emergentes alcanzaron una cifra record de 560 
billones de dólares en 2013, representando el 39 por 100 
????????????????????? ????????????????
??????????????????????????????????????????????????????
cómo a partir de 2006, Latinoamérica está perdiendo pre-
sencia en favor de otras regiones emergentes. En este 
??????????????????????????????????????????????????????-
sión, ya que en 2001 representaba el 94,1 por 100 de la 
IED de países emergentes, mientras que en 2011 bajó 
hasta el 11,38 por 100. En cambio, Asia y Oriente Medio-
África están apareciendo como regiones que invierten ca-
da vez más en España, sin un claro país que equipare 
la posición preponderante que México ha ejercido duran-
te años. En este aspecto, destaca el crecimiento de IED 
de China, India y Corea del Sur en la región asiática, los 
Emiratos Árabes Unidos y Qatar en Oriente Medio-África 
y Rusia a la cabeza de los países emergentes en Europa. 
En relación al stock de IED recibida de los países 
emergentes, en el Cuadro 3 se observa cómo ha aumen-
tado en términos absolutos en un 95,37 por 100 en cua-
tro años. Así, su peso respecto al total de stock de IED ha 
pasado del 6,39 por 100 en el año 2007 al 9,91 por 100 
?????????????????????????????????????????????????????????-
nal.  En consecuencia, la posición inversora de los paí-
ses emergentes en nuestro país es claramente creciente, 
con un crecimiento medio en los últimos cuatro años del 
23,84 por 100, frente al  5,3 por 100 del resto de países 
extranjeros.
El análisis del stock de IED por regiones muestra có-
mo Latinoamérica, con México, Brasil y Uruguay a la 
CUADRO 2
FLUJOS IED BRUTA RECIBIDA EN ESPAÑA, 2000-2013  
(En %)
Año 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*
Países emergentes  .................. 0,71 12,29 3,94 2,85 2,95 5,87 7,19 5,93 1,47 31,52 3,21 3,41 9,13 11,29 
Latinoamérica  ........................... 87,03 96,89 69,70 85,29 80,94 89,23 65,28 42,64 31,58 11,36 47,67 26,25 48,41 57,72 
Asia  ........................................... 6,99 0,74 18,28 1,72 8,21 1,60 4,22 35,01 32,00 1,97 28,33 12,43 45,32 26,23 
Oriente Medio y África  ............. 2,92 1,07 10,74 9,23 6,40 3,52 18,33 20,34 24,30 85,41 11,49 53,04 2,17 8,27 
Europa del Este  ........................ 3,06 1,30 1,28 3,76 4,45 5,65 12,17 2,01 12,13 1,26 12,51 8,27 4,09 7,77 
Resto países extranjeros  ......... 99,29 87,71 96,06 97,15 97,05 94,13 92,81 94,07 98,53 68,48 96,79 96,59 90,87 88,71 
Total millones de euros  ......... 25.938 15.493 11.763 9.915 9.040 14.176 9.804 29.753 29.524 12.399 12.285 24.702 14.413 10.350
NOTA: * Datos hasta septiembre.
FUENTE: Elaboración propia a partir de datos del Registro de Inversiones Exteriores.
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cabeza, lideran claramente la inversión directa de los 
países emergentes en España (México y Brasil repre-
sentaron en 2011 el  72,5 por 100 del total). De lejos le 
siguen Emiratos Árabes Unidos, Arabia Saudí, Kuwait 
y Sudáfrica que representaron en el año 2011 el 21,72 
por 100 del total de la IED de países emergentes. Por 
su parte, países de otras regiones como Corea del 
Sur, India, China y Polonia se muestran bastante re-
zagados, aunque en tan solo cuatro años han experi-
mentado un gran empuje inversor, con un crecimiento 
de su posición del 225,76 por 100 y del 42,51 por 100, 
respectivamente. 
???????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????? stock de IED, del total 
de 12.367 empresas con participación de capital extran-
???????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????
mayoría son de origen asiático (212 empresas), le siguen 
las empresas de América Latina (142),  Oriente Medio-
??????? ???????????????????????? ??????????????????????-
grega por países destacan las empresas de capital pro-
veniente de los Emiratos Árabes Unidos (72), de la India 
(70), seguidas de cerca por México y Hong Kong con 51 
CUADRO 3
STOCK IED RECIBIDA EN ESPAÑA, 2007-2011* 
(En %)
Año 2007 2008 2009 2010 2011
Países emergentes  ................................................................................ 6,39 8,48 6,89 8,62 9,91 
Latinoamérica  ........................................................................................ 81,03 85,57 75,68 82,85 74,67 
Asia  ........................................................................................................ 1,53 0,74 2,37 2,12 2,55 
Oriente Medio-África  .............................................................................. 16,89 13,26 21,50 14,52 22,38 
Europa del Este  ..................................................................................... 0,55 0,43 0,44 0,51 0,40 
Resto países extranjeros  ....................................................................... 93,61 91,52 93,11 91,38 90,09 
Total millones de euros  ....................................................................... 250.706 285.933 320.736 315.800 315.761
NOTA: * Únicos años disponibles en el Registro de Inversiones Exteriores.
FUENTE: Elaboración propia a partir de datos del Registro de Inversiones Exteriores.
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GRÁFICO 1
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DE LAS FILIALES DE EMNEs EN 2011 
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FUENTE: Elaboración propia a partir de SABI.
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y 41 sociedades respectivamente, Corea del Sur con 33, 
Brasil con 32 y Polonia con 20. 
????????????????????????????????????????????????????
los trabajadores y el 10,81 por 100 de los ingresos totales 
de las multinacionales extranjeras presentes en España 
(ver Cuadro 4). Asimismo alcanzan el 8,13 por 100 de los 
activos y el 10,57 por 100 de los fondos propios totales. 
????????????????????????????????????????????????????-
paración con las del resto de países desarrollados, mues-
tran claramente una mayor dimensión. Con excepción de 
la plantilla, el resto de variables (ingresos, activo y fondos 
propios) presentan un valor promedio bastante más ele-
vado que el resto de empresas de capital foráneo. A pe-
???????????????????????????????????????????????????-
mero de trabajadores, cuentan con unos ingresos y fon-
????????????????????? ??????????????????????????????????????
extranjeras así como también duplican sus activos. Si se 
analizan las particularidades de cada grupo de empresas 
????????????????????????????????????????????????????????????-
venientes de Oriente Medio y África son las de mayor di-
mensión (valores absolutos y valores promedio más ele-
vados en ingresos y plantilla). Por su parte, también son 
?????????????????????????????? ??????????????????????????-
tan unos mayores valores absolutos y promedio en cuan-
to al activo y a los fondos propios. A continuación se situa-
rían las asiáticas y las procedentes de Europa del Este, 
siendo estas últimas las de menor dimensión. 
En consecuencia, la presencia de las EMNEs en 
?????????? ??????????????????? ???????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????-
no en el país es todavía incipiente, sobre todo si se com-
para con la inversión extranjera directa proveniente de los 
países desarrollados.
 ???????????????????????????? ??????????????????????
sector servicios, 78,25 por 100 frente al 16,12 por 100 
que lo hace en la industria manufacturera9. Dentro del 
??????? ???????????? ??????? ?? ??????? ?? ??????????????-
lizadas en sectores menos intensivos en conocimiento 
9  Para analizar estas empresas a nivel sectorial se optó por el criterio 
????????????????????????????????????????????????????????????????????
base a los diferentes niveles tecnológicos y de conocimiento de las 
diferentes actividades económicas. Así, el sector servicios se divide en 
intensivos en conocimiento y menos intensivos en conocimiento, y la 
industria manufacturera se divide en intensidad tecnológica alta, medio 
alta, medio baja o baja.
CUADRO 4
COMPARACIÓN: FILIALES DE EMNEs Y TOTAL FILIALES EXTERIORES EN ESPAÑA, 2011
  
Filiales de 
Latinoamérica
Filiales de 
Asia
Filiales de 
Oriente Medio  
y África
Filiales de 
Europa del 
Este
Filiales de 
EMNES
Filiales  
exteriores
% Filiales de 
EMNES sobre 
??????????????????
Compañías Valores absolutos  .......... 142 212 120 41 515 12.367 4,16 
Plantilla Valores absolutos  .......... 7.161 8.622 15.672 2.130 33.585 1.190.485 2,73 
 Valores promedio  .......... 93,00 55,27 164,97 68,71 93,55 149,45
Ingresos* Valores absolutos  .......... 3.169 5.833 38.226 922 48.150 445.622 10,81
 Valores promedio  .......... 36,85 36,01 386,11 29,75 127,38 48,41
Activo* Valores absolutos  .......... 35.243 3.978 18.985 315 58.523 719.856 8,13
Valores promedio  .......... 345,52 23,82 186,13 9,57 144,86 75,17
Fondos
propios*
Valores absolutos  .......... 21.587 923 8.700 58 31.268 295.705 10,57
Valores promedio  .......... 211,64 5,70 85,30 1,76 78,37 30,88
NOTA: * Valores absolutos en millones de euros.
FUENTE: Elaboración propia a partir de SABI.
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(60,55 por 100) como el del comercio al por mayor y 
al por menor de diversos productos (electrónicos, quí-
micos y alimenticios entre otros), imponiéndose así en 
porcentaje a las que actúan en actividades más inten-
sivas en conocimiento (39,45 por 100), como el sector 
????????????????????????????????????????????????? ????
empresas de carácter industrial, una parte importante 
????????????????????????????????????????????????????
medio bajo en intensidad tecnológica (36,14 por 100), 
como el de metalurgia y plástico. No obstante, también 
CUADRO 5
CLASIFICACIÓN SECTORIAL POR INTENSIDAD TECNOLÓGICA Y DE CONOCIMIENTO  
DE LAS FILIALES DE EMNEs, 2011
 Nº empresas      %
????????????????????????????  .............................................................................................................................. 29 5,63
      Construcción ..................................................................................................................................................... 14 48,28 
      Suministro de agua, electricidad, gas y gestión de residuos............................................................................. 9 31,03 
      Explotación de minas y canteras ....................................................................................................................... 6 20,69 
Industria manufacturera ....................................................................................................................................... 83 16,12
   Alta intensidad tecnológica ................................................................................................................................... 6 7,23 
      Fabricación de productos farmacéuticos ........................................................................................................... 4 66,67 
      Fabricación de productos informáticos y electrónicos ....................................................................................... 2 33,33 
   Media-alta intensidad tecnológica ........................................................................................................................ 30 36,14 
      Fabricación de equipos electrónicos, vehículos y otra maquinaria ................................................................... 17 56,67
      Industria química ............................................................................................................................................... 13 43,33 
   Media-baja intensidad tecnológica ....................................................................................................................... 30 36,14 
      Metalurgia .......................................................................................................................................................... 15 50,00 
      Fabricación de productos de caucho y plásticos ............................................................................................... 9 30,00 
      Otros sectores ................................................................................................................................................... 6 20,00 
   Baja intensidad tecnológica .................................................................................................................................. 17 20,48 
      Industria de la alimentación ............................................................................................................................... 10 58,82 
      Otros sectores ................................................................................................................................................... 7 41,18 
Servicios................................................................................................................................................................. 403 78,25 
   Servicios menos intensivos en conocimiento ....................................................................................................... 244 60,55 
      Comercio al por mayor e intermediarios comercio excepto vehículos motor .................................................... 134 54,92 
      Transporte y almacenamiento ........................................................................................................................... 27 11,07 
      Venta y reparación de vehículos de motor y motocicletas ................................................................................ 21 8,61 
      Comercio al por menor, excepto de vehículos de motor ................................................................................... 21 8,61 
      Actividades inmobiliarias ................................................................................................................................... 18 7,38 
      Alojamiento y servicio de comidas..................................................................................................................... 9 3,69 
      Otros sectores ................................................................................................................................................... 14 5,74 
   Servicios intensivos en conocimiento ................................................................................................................... 159 39,45 
???????????????????????????????????????????????????????? ............................................................................................. 57 35,85 
?????? ?????????????????????????????????? ................................................................................................................ 49 30,82 
      Información y comunicación  ............................................................................................................................. 35 22,01 
      Otros sectores ................................................................................................................................................... 18 11,32 
Total empresas ...................................................................................................................................................... 515 100,00 
FUENTE: Elaboración propia a partir de SABI y EUROSTAT.
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???????????????????????????????????????????????????????
medio alto (36,14 por 100) como son el de química, au-
tomóvil y fabricación de maquinaria. 
En consecuencia, de este análisis sectorial se observa 
cómo la mayoría de EMNEs opera en España en otros 
sectores distintos a los ligados exclusivamente a venta-
jas monopolísticas basadas en recursos naturales o ma-
no de obra barata (CSA), por lo que a falta de otras evi-
dencias, la teoría de las ventajas ligadas a la empresa 
(FSA) (Dawar y Frost, 1999; Khanna y Palepu, 2006 y 
Rugman, 2009) parece ajustarse más al caso español.
????????? ?????? ???????????? ????????????????????? ????
51,65 por 100) operan tan solo en un sector de activi-
???????????????????????????????????????????????????????-
das10????????????????????????????????????????????????????-
10  En base a HITT et al. (1997) se ha seguido el siguiente criterio para 
????????????????????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????? ???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????
secundario es diferente al primario a tres dígitos, pero igual a dos dígitos, la 
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????
por último, si el CNAE secundario es diferente al primario, tanto a dos dígitos 
????????????????????????? ?????????????????????????????????????????????
relacionada en España.
tal de la muestra), tan solo el 8,54 por 100 opta por seguir 
???? ??????????? ??? ??????????????? ????????????? ?????????
???????????????????????????????????????????????????????-
cación no relacionada. Esta última estrategia es una ca-
racterística típica de las EMNEs (Khanna y Palepu, 2006; 
Cuervo-Cazurra, 2007). Así por ejemplo, el grupo empre-
?????????????????????????????????????????? ???? ????????
que operan en sectores tan diversos como el del automó-
vil, el acero y la consultoría informática. 
En relación al momento de entrada, a diferencia 
de las multinacionales de países desarrollados, las 
EMNEs llevan establecidas en España poco tiempo. 
De hecho, el 80,97 por 100 de las empresas analizadas 
se constituyeron a partir de 1991 y la mitad del total 
de la muestra, el 53,40 por 100, tienen menos de 
??????????? ?????????????????????????????? ?????????????
??????? ???? ???? ????????? ??????????? ??? ?????? ????????
se establecieron en España antes de estallar la crisis 
económica (el 37,87 por 100), por lo que el crecimiento 
??????????????????????????????????????????????????????
obedece a inversiones posteriores a la constitución de 
????????????
GRÁFICO 2 
AÑO DE CONSTITUCIÓN DE LAS SOCIEDADES PARTICIPADAS POR EMNEs, 2011 
(En %)
FUENTE: Elaboración propia a partir de SABI.
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?????????????????????????????????????????????????-
?????????????????????????????????????????????????????????
y del país emergente de origen, la inversión directa de 
las EMNEs en España se ha producido principalmente 
en esta última década. Aquellas empresas cuya fecha 
de constitución es anterior a 1991 (13 por 100 anterior al 
año 1990 y 6 por 100 a 1975) son en general el resultado 
de operaciones de fusión y adquisición de empresas es-
pañolas. Este es el caso, por ejemplo, del grupo CEPSA 
que fue adquirido en su totalidad en 2011 por el grupo 
emiratí International Petroleum Investment Company por 
una cantidad cercana a los 5.000 millones de dólares. 
???????????????????????????????????????? 
de EMNEs en España
Una vez comprobado que España no es ajena a la IED 
de las EMNEs, este apartado analiza la posición que ocu-
pa nuestro país en el marco de su estrategia global. En este 
sentido, se puede señalar que para la mayoría de EMNEs, 
España no parece representar un país clave en su proce-
so de expansión internacional. Si se analiza la presencia de 
las 100 EMNEs más importantes del mundo según el World 
Investment Report 2011 (UNCTAD, 2012)11, se observa có-
?????????? ?????????? ???? ?????? ??????? ???????? ??? ??????-
da en España (ver Cuadro 6). Además, mantienen un ba-
jo nivel de activos (11 por 100) en nuestro país respecto al 
total invertido en otros países extranjeros, siendo tan solo 
nueve EMNEs las que superan el 2 por 100. 
Sin embargo, para algunas de estas EMNEs como las 
multilatinas, España sí juega una posición clave dentro 
de su estrategia de internacionalización. Este es el ca-
so de las mexicanas Cemex y Bimbo y las brasileñas 
Gerdau y Petrobras que mantienen en España un por-
??????????????????????????????????????????????????????????-
jero (el 92,70 por 100, el 18,29 por 100, el 14,85 por 100 
y el 13,53 por 100 respectivamente). Estos resultados 
11  El World Investment Report (WIR) elabora anualmente un ranking de 
las 100 mayores multinacionales de países emergentes (EMNEs) listadas 
por el porcentaje de activos en el extranjero.
son lógicos si se tiene en cuenta que España forma junto 
a Latinoamérica un gran mercado natural por donde ha 
comenzado la expansión internacional de muchas multi-
latinas o global latinas (Casanova, 2011).
Por otro lado, si se analiza la actividad exterior de las 
???????????????????????????????????????????????????????
observa cómo la mayoría (65,83 por 100) no llevan a ca-
bo ninguna actividad exterior o tan solo realizan impor-
taciones; por lo que estas operan en España con la úni-
??? ??????????????????????????????? ?????????????????
(Dunning, 1979). Por el contrario, el 34,17 por 100 res-
tante, en su mayoría multilatinas y asiáticas, sí realizan 
actividades de exportación, por lo que su presencia en 
España va más allá de la simple búsqueda de un merca-
do. Son multinacionales que ven en España una vía para 
acceder a mercados adyacentes o para obtener recursos 
intangibles (Dunning, 1979). Este es el caso, por ejem-
???????? ??????????????????????????????????????????????
proveedora de equipos y componentes para telecomuni-
caciones, que se encuentra establecida en Madrid desde 
??????????????????????????????????????????????????????????
es un mercado clave en el desarrollo de la estrategia 
europea de Huawei»12. De hecho, nuestro país está en-
tre los tres primeros países europeos por facturación pa-
ra la corporación china y actualmente la compañía está 
estudiando abrir un centro de I+D en España. 
Analizando el número de empresas extranjeras parti-
?????????????????????????????????????????????????? ???-
ría (84,27 por 100) no controla a su vez ninguna empre-
???????????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????????
españolas de Hutchison Whampoa Ltd. y Lenovo Group 
Ltd, originarias de Hong Kong y China que operan en el 
sector de la construcción e industria electrónica respec-
tivamente, y presentan un nivel bajo de compromiso de 
recursos en el país. 
????????????????????????????? ?????????????????????????
EMNEs (el 15,73 por 100), en su mayoría multilatinas y 
12  Cinco días, 29 de octubre de 2012.
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asiáticas, que sí cuentan con empresas participadas en 
el extranjero. Para estas EMNEs España parece un país 
estratégico en su expansión internacional, constituyéndo-
se claramente como un país trampolín (springboard cou-
ntry) (Pla et al., 2009)13 en dos direcciones. La primera, 
13  PLA et al. (2009) señala dos condiciones necesarias para que un país 
pueda ser considerado trampolín: a) en relación al conocimiento institucional, 
????????????????????????????????????????????????????????-
???????? ????? ?????????? ????? ???????????? ??? ??????????
el país trampolín debe situarse en una posición intermedia entre el país de 
destino y el país inversor, de forma que el aprendizaje institucional en el país 
trampolín, de algún modo pueda trasladarse al país de destino; b) el «país 
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
forma que la empresa inversora pueda adquirir «conocimiento empre sarial» 
y desarrollar redes en el país de destino desde el «país trampolín».
CUADRO 6
PRESENCIA EN ESPAÑA DE LAS MAYORES EMNEs SEGÚN WIR, 2011
Ranking 
WIR
                        Compañía      País
??????????? 
en España
Activos en 
el extranjero 
2010  
(mill. euros)
Activos en 
España  
2010  
(mill. euros.)*
  Activos en España 
respecto al total en 
el extranjero 
(%)
1 Hutchison Whampoa Limited Hong Kong 2 56.464 241 0,43
2 CITIC Group China 2 39.853 27 0,07 
4 Cemex S.A.B. de C.V. México 3 27.253 25.264 92,70 
6 Hyundai Motor Company Corea del Sur 14 24.366 495 2,03 
7 China Ocean Shipping (Group) Company China 1 26.576 4 0,02 
12 Tata Steel Ltd India 4 14.155 74 0,53 
14 Samsung Electronics Co., Ltd. Corea del Sur 1 13.527 473 3,50 
19 Petrobras Brasil 2 12.101 1.637 13,53 
22 Gerdau SA Brasil 8 11.050 1.641 14,85 
24 Tata Motors Ltd India 3 9.418 170 1,80 
36 DP World Limited
Emiratos Árabes 
Unidos
1 7.515 53 0,70 
43 Naspers Ltd Sudáfrica 1 6.243 n.d. n.d.
51 Sasol Limited Sudáfrica 1 5.248 2 0,03 
60 Lenovo Group Ltd China 2 4.068 64 1,58 
61 Steinhoff International Holdings Ltd Sudáfrica 2 4.008 82 2,05 
62 Acer Inc Taiwán 1 3.914 269 6,87 
63 Grupo Bimbo SAB de CV México 8 3.840 703 18,29
65 Tata Consultancy Services India 1 3.785 4 0,10 
67 Suzlon Energy Ltd India 2 3.415 109 3,20 
68 Sappi Ltd Sudáfrica 1 3.378 5 0,15 
78 ASUSTeK Computer Inc Taiwán 1 2.749 1 0,03 
81 ZTE Corp China 1 2.387 16 0,67 
86 Reliance Communications Ltd India 2 2.245 7 0,32 
98 Techtronic Industries Co Ltd Hong Kong 1 1.667 7 0,44 
99 Agility Public Warehousing Company Kuwait 1 1.622 35 2,15 
  Total 66 285.297 31.383 11,00 
NOTA:????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
FUENTE: Elaboración propia a partir de World Investment Report 2011, UNCTAD y SABI.
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en Europa, mientras que la segunda consiste en EMNEs 
asiáticas y de Oriente Medio que ven a España como 
un paso intermedio para dar el salto hacia los mercados 
latinoamericanos. 
Respecto a la primera dirección, España es un país 
a medio camino entre Europa y Latinoamérica debido al 
papel que ha desarrollado a lo largo de la historia (Pla 
et al., 2009). Los factores culturales que unen a España y 
Latinoamérica, basados en los fuertes lazos históricos  y 
el uso de un mismo idioma, reducen  la distancia psíqui-
ca entre las dos regiones. Además, el intenso comercio 
mantenido entre ambos continentes durante siglos, los 
?????????????? ????????????????????????????????????????
de que España forme parte de la Unión Europea, favo-
recen las relaciones empresariales entre estos dos conti-
nentes. En este sentido, un caso paradigmático es el de 
Cemex España SA, que participa en 36 sociedades forá-
neas, en su mayoría situadas en Europa (Holanda, Italia, 
Francia, Reino Unido y Dinamarca, entre otros). Así el 
elevadísimo nivel de activos que la multinacional mexi-
cana mantiene en España (ver Cuadro 6) es también 
una muestra de que la expansión internacional del grupo 
?????????????????????????????????????????????????????????
esta EMNE mexicana, España constituye claramente 
la puerta de entrada al continente europeo. También es 
el caso de otras multilatinas como la brasileña Gerdau, 
que opera en el sector del acero y las mexicanas Gruma 
???? ??????????? ?????? ???????? ??????????? ???????????? ??
????????? ?????? ???????????? ?????? ???????? ??????????
????????????????????????????????????????????????????? ??-
te en Alemania, Francia, Reino Unido e Italia. 
La segunda dirección emana del creciente interés 
de los países asiáticos por Latinoamérica (Pla et al., 
2009). Esta motivación corresponde a la necesidad 
estratégica de acceder a materias primas, recursos 
naturales y otras commodities para poder seguir ali-
mentando la rápida industrialización de la Asia emer-
gente. Ejemplos de ello son: Elsamex Internacional SL 
??????????????????????????????????????????????????????
IL & IF, dedicada al desarrollo de infraestructuras, que 
desempeñan la misma actividad que su matriz y parti-
cipan en cinco sociedades con sede en México. 
Por último, cabe señalar que pese a que la mayoría de 
EMNEs no tienen una visión estratégica de nuestro país 
GRÁFICO 3
ACTIVIDAD EXTERIOR DE LAS FILIALES DE EMNEs EN ESPAÑA, 2011 
(En %)
FUENTE: Elaboración propia a partir de SABI.
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a la hora de internacionalizarse, algunas evidencias en-
contradas, sobre todo entre las multilatinas, constatan 
la posición fuerte que ejerce y puede seguir ejerciendo 
España en el futuro de los procesos de expansión inter-
nacional de estas nuevas multinacionales. 
5.  Conclusiones y futuras líneas  
de investigación
?????????????????????????????????????????????????-
mar que la inversión directa de las EMNEs en España 
?????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????
de EMNEs de gran tamaño y de regiones de distin-
to origen (Asia, Latinoamérica, Oriente Medio-África y 
Europa del Este), aunque en comparación con la pre-
sencia de multinacionales de otros países desarrolla-
dos el fenómeno es todavía bastante reducido. Sin 
embargo, se observa una clara tendencia al alza en 
los últimos años, sobre todo a raíz de la crisis econó-
mica internacional.
Para la mayoría de EMNEs presentes en el país, la 
inversión en España no parece destacable en el mar-
co de su estrategia global, salvo para una minoría, so-
bre todo de multilatinas, en las que sí ocupa una posi-
ción relevante, constituyendo una plataforma de entra-
da a otros países. Estas empresas basan sus ventajas 
competitivas internacionales en la fuerte posesión tan-
to de ventajas ligadas al país de origen (CSAs); como 
desarrolladas dentro de la propia empresa (FSAs), por 
tanto podrían situarse en el tercer cuadrante del mo-
delo de Rugman (2009). 
En consecuencia, se abre un nuevo escenario que 
plantea diferentes retos tanto para las empresas como 
para la Administración pública. Por un lado, las empre-
sas españolas, hasta ahora acostumbradas a compe-
tir de manera casi exclusiva con multinacionales pro-
cedentes de países desarrollados, deberán reajustar y 
reorientar sus estrategias competitivas y de crecimiento 
para hacer frente con éxito a estos nuevos competido-
res potenciales. 
Por otro lado, los policy makers no deben dejar es-
capar la oportunidad de captar nueva inversión proce-
dente de los países emergentes. Es necesario implan-
??????????????????????????????????????????????????????-
der de atracción de nuevas inversiones extranjeras ha-
cia España, no solo centrándose como hasta ahora en 
la captación de nueva inversión de países desarrollados, 
sino también apostando por atraer de forma concreta a 
las EMNEs. En este sentido, los fuertes lazos históricos 
y culturales con Latinoamérica suponen una gran opor-
tunidad que debe sin duda capitalizarse. En consecuen-
cia, las acciones, los programas y el trabajo de las agen-
cias de promoción estatales y autonómicas son funda-
?????????????????????????????????????????????????????????-
???????????????? ?????????? ??????????? ??????????? ??????
Para orientar esta política de captación de inversión de 
??????????????? ????????????????????????????????????-
do y una estrecha colaboración institucional con los di-
?????????????????????????????????????????????????????-
tro país, así como con los consulados y las agencias de 
promoción de países emergentes que cada vez son más 
numerosos y activos. Su experiencia y su conocimien-
to sobre los procesos de decisión de las matrices de las 
EMNEs pueden ser de gran ayuda a la hora de orientar 
las políticas de atracción y retención de esta inversión 
extranjera en España.
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